
11月17日以来沪港通限额使用情况

部分沪股通股票阶段表现情况

部分港股通标的股阶段表现

推荐关注行业 推荐券商 行业关注度

金融板块（银行、券商） 新时代证券、信达证券、华泰证券、国都证券

40%

大盘蓝筹股 西南证券、申银万国证券

20%

一带一路 五矿证券、民生证券

20%

国企改革 民生证券

20%

核电、军工 五矿证券

10%

基建 新时代证券

10%

传媒股 信达证券

10%

农业、钢铁 光大证券

10%

券商名称

本周

趋势

中线

趋势

本周

区间

下限

本周

区间

上限

下限偏

离上周

收盘价

程度

上限偏

离上周

收盘价

程度

市场情绪 星级

情绪

指数

综合

指数

新时代证券 多 多

3050 3250 -1.89% 4.55%

强烈看多

★★★ 75%

61.11%

五矿证券 多 多

3050 3250 -1.89% 4.55%

强烈看多

★★★ 75%

申银万国证券 多 多

3080 3200 -0.92% 2.94%

微弱看多

★★★ 70%

华泰证券 多 多

3000 3200 -3.49% 2.94%

微弱看多

★★ 60%

信达证券 多 多

3000 3200 -3.49% 2.94%

微弱看多

★★ 60%

西南证券 多 多

3050 3150 -1.89% 1.33%

微弱看多

★★ 60%

光大证券 平 多

3000 3200 -3.49% 2.94%

谨慎看多

★ 55%

民生证券 平 多

3080 3180 -0.92% 2.30%

看平

○ 50%

国都证券 空 多

2960 3140 -4.78% 1.01%

谨慎看空

☆ 45%

券商名称 本周区间 本周热点

新时代证券 多 多

3050-3250

基建、银行、券商

华泰证券 多 多

3000-3200

金融蓝筹股

东吴证券 本周未发表观点

信达证券 多 多

3000-3200

传媒股、银行股

国都证券 空 多

2960-3140

银行等低价大盘国企股

五矿证券 多 多

3050-3250

一带一路、核电、军工

西南证券 多 多

3050-3150

相对

H

股折价的蓝筹股

太平洋证券 本周未发表观点

光大证券 平 多

3000-3200

农业、钢铁

财通证券 本周未发表观点

申银万国证券 多 多

3080-3200

低价大盘股

民生证券 平 多

3080-3180

一带一路、央企改革

本周趋势 中线趋势

股票代码 股票简称 可流通时间

本期

流通数量

(万股)

已流通

数量

(万股)

待流通

数量

(万股)

流通股份类型

601799.SH

星宇股份

2014-12-22 67.96 23894.05 73.69

股权激励限售股份

601005.SH

重庆钢铁

2014-12-22 70671.38 190171.38 199618.16

定向增发机构配售股份

600728.SH

佳都科技

2014-12-24 3411.64 39691.68 10285.01

定向增发机构配售股份

600634.SH

中技控股

2014-12-24 14815.27 27896.36 29676.84

定向增发机构配售股份

600587.SH

新华医疗

2014-12-25 440.00 35890.29 4423.86

定向增发机构配售股份

600536.SH

中国软件

2014-12-24 3332.45 48471.22 985.05

定向增发机构配售股份

600449.SH

宁夏建材

2014-12-22 22741.33 47818.10 0.00

定向增发机构配售股份

600401.SH

海润光伏

2014-12-22 72769.47 108247.84 49250.00

定向增发机构配售股份

600306.SH *ST

商城

2014-12-22 11.94 17739.72 74.17

股权分置限售股份

300241.SZ

瑞丰光电

2014-12-23 126.69 14911.88 6934.15

股权激励限售股份

002646.SZ

青青稞酒

2014-12-22 29250.00 45000.00 0.00

首发原股东限售股份

002645.SZ

华宏科技

2014-12-22 11033.10 15319.98 280.80

首发原股东限售股份

002644.SZ

佛慈制药

2014-12-22 12997.60 17771.60 0.00

首发原股东限售股份

002643.SZ

烟台万润

2014-12-22 8160.00 27564.00 0.00

首发原股东限售股份

002642.SZ

荣之联

2014-12-22 21606.01 29952.68 9958.24

首发原股东限售股份

002631.SZ

德尔家居

2014-12-22 23.70 32022.90 445.80

股权激励一般股份

002273.SZ

水晶光电

2014-12-23 600.00 34643.83 3727.08

定向增发机构配售股份

002267.SZ

陕天然气

2014-12-23 1973.57 101683.74 9523.81

首发原股东限售股份

002198.SZ

嘉应制药

2014-12-23 4874.50 37428.56 13322.42

定向增发机构配售股份

002032.SZ

苏泊尔

2014-12-23 12699.54 46605.71 16779.63

追加承诺限售股份上市流通

002004.SZ

华邦颖泰

2014-12-22 9039.89 52085.36 15480.63

定向增发机构配售股份

000917.SZ

电广传媒

2014-12-26 36142.45 106191.24 35564.40

定向增发机构配售股份

000888.SZ

峨眉山

A 2014-12-23 2826.86 24431.98 1913.67

定向增发机构配售股份

000656.SZ

金科股份

2014-12-22 45239.37 91882.40 23971.60

定向增发机构配售股份

000534.SZ

万泽股份

2014-12-26 4764.79 25958.57 23625.94

追加承诺限售股份上市流通

沪港通开通月余 两市联动显著加强

日均使用35亿元 百余标的跑赢AH两市

□本报记者 王威

沪港通自今年11月17日启

动已有1月有余， 交投由首日的

火爆逐渐趋于平稳，沪港通日均

使用额为35.53亿元，且“南冷北

热”格局持续贯穿。 在沪港两地

资金互通的同时，AH两市的板

块、 个股的联动性也显著加强。

沪股通专用席位频频现身龙虎

榜， 也成为资金关注的焦点之

一。 此外，虽然前期相关标的股

股价已有所表现， 但AH两市同

期仍有百余个股跑赢两市指数，

分别为165只和128只，占标的股

比例分别为29.00%和46.89%。

日均使用35.53亿元

沪港通“南冷北热”

今年11月17日，作为近年来

我国资本市场改革开放推出的重

大举措之一的沪港通在沪港两地

同时启动。 如今沪港通运行已一

月有余， 在此期间沪港通的日均

使用额为35.53亿元。 总体来看，

沪港通经历了从一开始的火爆到

运行日趋平稳的过程， 期间资金

“南下” 热情明显低于“北上” ，

“南冷北热”特征十分明显。

在沪港通开通的首日，沪港

通虽未出现此前预期的因抢筹

而“秒停” 的情况，但交投十分

火爆。 沪股通的130亿元额度在

上午10点左右便仅剩下不足50

亿元， 上午收盘时不到25亿元，

在下午13点57分售罄，提前一小

时结束了当日的交易。 港股通的

使用情况则明显 “冷” 于沪股

通，首日上午额度仅用去了约10

亿元， 至收盘额度仍有87.32亿

元的剩余。

开通后的第二日起，沪港通

的使用情况便开始呈现迅速降

温的情况，沪股通及港股通余额

分别增至81.55亿元和97.59亿

元， 使用率分别从开通首日的

100%和16.84%下降为37.27%和

7.06%。 此后的几个交易日更是

进一步回落至20%和2%左右。

但从开通后的使用率情况

看，沪股通分别于11月24日以及

12月2日至5日出现了交投突然

活跃的情况。 具体来看，11月23

日沪股通的使用率为18.01%，而

11 月 24 日 当 日 的 使 用 率 为

53.51%；12月1日沪股通的使用

率仅为10.75%， 而2日起迅速回

升至25%关口上方， 并于5日达

到了30.24%。港股通则表现相对

稳定。 从AH两市大盘的走势来

看，上证综指在这两段异动期间

处于强势逼空式上涨过程当中，

香港恒生指数虽然整体处于震

荡下行过程，但在这两段异动时

期分别出现了大幅跳空高开及

企稳反弹过程。 由此可见，沪港

通的活跃度与沪港两市走势密

切相关。

总体来看，经过一月有余的

运行，沪港通的交易热度明显低

于市场预期。 在沪港通开通前，

曾有多家机构预测沪港通开通

初期每日交易额度大概率将经

历“秒停” 状况。 除了交易热度

低于预期外，资金“南冷北热”

的特征十分明显。 对于此现象形

成的原因，分析人士指出，一方

面，香港股市的投资者主要以机

构投资者为主，偏向于稳健型的

价值投资，而内地投资者主要以

散户为主，内地投资者如要通过

港股通交易，需要符合50万元门

槛限制，同时还面临着T+0、无涨

跌停限制以及复杂的汇兑计算；

另一方面，恒生指数当前正处于

下行过程中，在沪港通开通前相

关标的股的股价已有所表现，另

外也不排除入市资金在沪港通

开通前已借道提前布局的可能。

联动效应明显加强

百余股跑赢大市

从沪港两市的行情上可以

看到，沪港通开通后，AH两市的

联动效应十分明显，个股走势的

相关性也明显提升。 沪股通专用

席位也屡次现身交易龙虎榜，

“北上” 资金的布局方向也成为

市场关注的焦点之一。 另外，从

沪港通标的上看，沪港两市均有

百余标的股跑赢同期大市。

首先，沪港通启动后，沪港两

市联动性提升，板块、个股走向联

动表现十分显著。 例如12月15

日，A股的非银金融板块在下午2

点30分后突然出现了快速拉升，

且多只成分股在AH两市出现同

步表现走势。如中信证券、海通证

券和中国太保均在尾盘遭遇了资

金的突袭从而股价快速上行，这

三只股票的股价在香港市场也出

现了同步拉升。 而在12月16日，

券商股进一步领涨AH两市，A股

券商股更是迎来了全面涨停潮。

个股方面，比亚迪在12月18日和

19日AH两市股价联动表现十分

明显。港股方面，18日下午2点后，

比亚迪股份突然大幅跳水， 跌幅

一度达46.88%，尾盘跌幅收窄至

28.84%；A股则在港股出现跳水

后不久， 比亚迪股价也随之迅速

下跌， 并在尾盘和收盘两度冲至

跌停板。第二日，比亚迪股份大涨

14.17%，同系的比亚迪电子也大

涨9.00%， 双双在全部港股中涨

幅居前； 比亚迪A股当日也同步

上涨2.85%。

其次，沪股通席位屡屡现身

参与标的股博弈。从11月24日在

保利地产的首秀， 到12月5日参

与博弈国金证券、 兴业证券、东

吴证券、中信证券及太平洋活跃

度让人“眼前一亮” 。 自沪港通

开通以来，沪股通专用席位共在

龙虎榜出现8次， 涉及16只标的

股。 总体来看，沪股通席位参与

个股均为当时A股的热门股，显

示沪股通资金精准参与行情。

最后，虽然前期股价已有表

现，但沪港通标的在沪港通开通

后仍有不少个股表现不俗。 沪股

通方面， 相对于上证综指同期

25.41%的涨幅，仍有165只标的

股超越上证综指，在沪股通标的

中占比达29.00%， 其中中国交

建、中国中铁、招商证券、中信证

券和中铁二局实现了阶段股价

翻倍， 中国交建区间涨幅高达

126.78%；港股通方面，相对于恒

生指数和恒生国企指数同期

4.03%的跌幅和5.93%的涨幅，

分别有128只和41只标的股跑赢

指数， 占港股通标的46.89%和

15.02%， 其中汉能薄膜发电、中

信证券、中国交通建设、高银金

融和海通证券等在内的10只港

股阶段涨幅在20%以上，汉能薄

膜发电、中信证券和中国交通建

设的具体涨幅分别为53.67%、

42.57%和36.71%。

打新资金解禁或助推跨年行情

□西南证券 张刚 刘浩

本周有9家券商发表了对后

市的看法，6家看多，2家看平，1

家看空； 市场综合情绪指数为

61.1%，较前一周大幅上升5个百

分点，显示机构仍强烈看好大盘

后市表现。与上周相比，共有2家

机构改变了对大盘短期走势的

看法：（1）空→多，西南证券对

本周趋势由空翻多，对中线仍持

看多不变。 （2）平→多，申银万

国证券对本周趋势由看平调升

为看多，对中线仍持看多不变。

总体而言，所有机构一致看

多大盘中线走势，对短期走势的

分歧也较上一周有所减小。多数

机构认为随着本周巨额新股申

购资金的解冻，股指有望继续攀

升，大盘的强势格局乃至于跨年

度行情值得期待。 一些机构认为

大盘短期将大幅震荡，但这将带

给投资者低吸的机会。

多头代表新时代证券分析

称，基本面上经济下行压力持续

增大，但并未给市场带来太大影

响， 市场对政府稳增长信心增

强，同时对货币政策放松的预期

也更加强烈。流动性上上周资金

出现紧张态势，预计明年初央行

降准降息概率较大。本周解冻的

申购资金有望助推大盘震荡向

上，展开跨年度行情，操作上坚

持抓大弃小。

申银万国证券也表示目前

结构性分化日益突出，低价大盘

板块轮动，申购资金解禁将使大

盘继续强势运行。 年底将是投资

者布局明年的最好时机，预计买

盘的推动有望使大盘提前启动，

跑步进入新的一年。 五矿证券指

出，市场风格已明显转变，大市

值股票将在很长一段时间受资

金关注，创业板牛市或暂告一段

落， 建议投资者及时转变思路，

采取抓大放小的策略。

短线转为看多的西南证券分

析认为， 政策面刺激经济的利好

频现， 将有助于市场形成多个热

点，从而维护做多人气。本周陆续

迎来申购资金解冻则有助于进一

步推升股指， 但预计涨幅会有所

收窄，市场分化格局将延续。光大

证券也建议继续关注低估值蓝

筹， 该机构指出李克强总理亚欧

之行签订多个重要合作文件，低

估值蓝筹或将继续受益。

民生证券分析指出，场外流

入的资金具有针对性，蓝筹股依

然是指数上涨的推手，因此后市

继续布局低价蓝筹股是不错的

选择。 与沪指相比，深成指明显

较弱，“深港通” 能否尽快推出

也是近期关注重点。 此外一带一

路、央企改革、中央一号文件也

值得关注。相对谨慎的国都证券

认为大盘短线或大幅震荡，结构

化格局仍将延续，市场预期明年

一月将是全面降准时间窗口，后

市看好低价大盘国企股。

一周牛熊数据（12月19日）

国企股领涨上证指数大涨5.8%

近期A股市场涌入一股实力雄厚的新增资金，他们的目标就直接奔向近几年来备受市场冷遇的国企股、中字头概念股、传统产业股。而近期市场的相关信息也有利于此类个股的强势。比如说关于国企改革，将引进混合所有制，从而职业经理人制度有望在国企股出现，这无疑有利于减少国企股的成本费用，提升盈利能力，进而提升估值重心。所以，国企股在近期的大涨，有着一定的业绩驱动能量。

与此同时，近期国际经济形势的新变化也赋予国企股新的做多能量。那就是能源、资源等原料价格的暴跌，使得不少国企股绝处逢“升”，比如说钢铁行业，铁矿石价格持续急跌，钢铁行业的盈利能力出现拐点。再比如说国际油价持续暴跌，以原油为核心成本的航运业的盈利能力也迅速提升，如此就使得航运股也成为近期市场热钱关注的焦点，也就使得此类个股在近期反复活跃，成为A股市场涨升的引擎，进而驱动着上证指数大涨5.8%。

但是，持续大涨之后，此类个股的估值比较优势已经迅速削弱。不仅仅反映了估值复苏的市场预期，而且还已经透支了未来的业绩增速。所以，近期此类个股的涨势将放缓。随着后续增量买盘力量的减弱，此类个股的股价将渐渐回归常态，股价走势将趋于平静。既如此，此类个股对指数的驱动力也将减弱。看来，指数虽然可以惯性上涨，但进一步拓展空间的能量相对有限。

估值复苏驱动工程建筑指数大涨20.52%

随着新增资金的涌入，长期不受市场待见的工程建筑类个股成为市场的宠儿，中国铁建持续三个涨停板，中国交建也是持续拉升，日K线图的主升浪趋势较为清晰。如此的走势就显示出短线的脉冲力度依然强劲。如此就驱动着工程建筑类指数大涨20.52%。

就短线走势来说，惯性的涨升力量也将驱动着此类个股进一步拓展弹升空间。毕竟市场人气已充分激活，各路资金纷纷涌入到工程建筑类个股。所以，短线跟风买盘力量雄厚，短线股价仍有进一步拓展空间的能量。

但就中期趋势来说，股价走势堪忧，一是因为经过持续的大涨之后，此类个股的估值优势已不复存在，不少工程建筑类个股的市盈率已突破20倍，走向30倍，这对于大市值、业绩弹性不佳的工程建筑类个股来说，已有高估、估值泡沫显现的态势。二是因为我国城市化进程、重工业进程的高速成长周期已经过去，这就意味着大型基础设施、固定资产投资规模已经开始趋于萎缩。在此背景下，此类个股的订单增速无疑会放缓，不少铁路建设类上市公司的前三季度的订单增速也只有个位数，如此就说明了此类个股的未来业绩增速将更为平缓。如果未来宏观经济的增速进一步回落，此类个股的业绩增速可能会出现倒退的态势。那么，估值体系会重新评估。在此背景下，此类个股的估值坐标自然显得

高企。

因此，此类个股经过持续上涨之后，不仅仅反映了估值复苏的市场预期，而且还已经透支了未来的业绩增速。所以，近期此类个股的涨势将放缓。随着后续增量买盘力量的减弱，此类个股的股价将渐渐回归常态，股价走势将趋于平静。

猴性十足券商指数收出712.77点上影线

由于存量热钱的增多，券商股的股性趋于活跃，甚至有观点指出券商股的股价走势已具备猴性的初步特征。因此，在上周初，券商股是集体、持续性涨停板。但随之又出现了集体、持续性的调整行情，使得券商指数出现了712.77点的上影线。

之所以如此，可能与舆论的宣传、引导有着一定的关联。在前段时间，由于舆论过分强调了券商的加杠杆，尤其是融资融券业务将大大加大券商股经营业绩的弹性，所以，各路热钱一股脑儿地涌入到券商股，使得券商股的短线买盘力量陡增，进而驱动着券商股大力涨升，中信证券更是一度达到3000余亿元的总市值，已成为亚洲第一大市值券商，逼近了高盛集团的市值。也正因为如此，市场情绪有所降温，股价寒潮由此产生，从而导致了短线跟风买盘随寒流而走，券商股随之大幅走低。

不过，考虑到这么两个因素，券商股的短线走势可能还会有所反复，甚至不排除在本周继续活跃的可能性。一是因为成交量依然强大，沪深两市日均7000亿元的交投可以支撑起券商股目前的市值。二是因为时近12月底、2014年底，意味着券商股的12月份乃至2014年全年的业绩已经尘埃落定，12月以及2014年全年无疑是券商的丰收年，券商的业绩将大大超预期，从而激活各路资金重新追捧券商股的激情，券商股仍有望在本周初有所活跃。

当然，从一个更长远的角度来说，即便再创新，券商股也与证券市场的牛熊周期相密切关联的。因为在熊市里，券商的融资业务也会收缩。而证券市场历来是熊长牛短。因此，经过近期的反弹之后，券商股仍将重新归于平静。也就是说，本周初的活跃可能是投资者又一次减轻仓位的契机。

热钱偏好改变，创业板指下跌1.65%

近期A股市场的走势显示出市场热钱的投资偏好发生了根本性的改变，由原先的以小为美变成了以大为美，因此，大市值品种反复活跃，但小市值品种则反复走低，创业板则是小市值品种集中的领域，所以，创业板指在近期反复震荡走低，1600点也在上周五一度击穿，周跌幅达1.65%。

就短线趋势来说，由于热钱的投资偏好改变需要一定的时间。就如同2013年至2014年9月份之前，市场一直是以小为美。在9月份之后，方才开始发生投资偏好的转移。直至11月底，方才彻底扭转市场的投资偏好，直接以大为美。据此可以推测，市场重新由以大为美转为以小为美，也需要一个较长时间的酝酿，才能够成功。也就是说，姑且不论市场会否再度由以大为美转为以小为美。即便转变，也需要一个较长的时间切换。既如此，短线创业板指受压抑的趋势可能一下子难以改变。

不过，就目前的趋势来说，未来热钱偏好的改变是必然的。主要是因为当前创业板指的相对估值已经开始便宜起来。比如说目前工程基建股的市盈率居然达到了20倍，部分个股甚至30倍。工程基建股的盈利能力、成长性远远不如新兴产业的小市值。所以，既然能够给大市值的基建股予以20倍市盈率，那么，给予新兴产业的高成长股的中小市值品种，予以40倍、50倍市盈率是很正常的。因此，相对估值优势的显现也就意味着创业板的投资机会开始渐趋临近。

更何况，就产业趋势来说，主板市场的工程机械股、港口水水泥股等产业股的逞强，主要是估值复苏，而不是产业趋势的变革。由于我国重工业化、城市化的高峰期已过，这些行业的发展趋势较为谨慎。既如此，热钱在这些领域的折腾的空间与时间并不乐观。必然会驱动着此类资金重新回归新兴产业领域。所以，短线创业板指可能会面临承压，但中期趋势来说，创业板的弹升空间依然值得期待。
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国企股领涨 上证指数大涨

5.8%

近期A股市场涌入一股实力

雄厚的新增资金，他们的目标就

直接奔向近几年来备受市场冷

遇的国企股、 中字头概念股、传

统产业股。 而近期市场的相关信

息也有利于此类个股的强势。 比

如说关于国企改革，将引进混合

所有制，从而职业经理人制度有

望在国企股出现，这无疑有利于

减少国企股的成本费用，提升盈

利能力，进而提升估值重心。 所

以，国企股在近期的大涨，有着

一定的业绩驱动能量。

与此同时，近期国际经济形

势的新变化也赋予国企股新的

做多能量。 那就是能源、资源等

原料价格的暴跌，使得不少国企

股绝处逢“升” ，比如说钢铁行

业，铁矿石价格持续急跌，钢铁

行业的盈利能力出现拐点。 再比

如说国际油价持续暴跌，以原油

为核心成本的航运业的盈利能

力也迅速提升，如此就使得航运

股也成为近期市场热钱关注的

焦点，也就使得此类个股在近期

反复活跃，成为A股市场涨升的

引擎，进而驱动着上证指数大涨

5.8%。

但是，持续大涨之后，此类

个股的估值比较优势已经迅速

削弱。 不仅仅反映了估值复苏

的市场预期， 而且还已经透支

了未来的业绩增速。 所以，近期

此类个股的涨势将放缓。 随着

后续增量买盘力量的减弱，此

类个股的股价将渐渐回归常

态，股价走势将趋于平静。 既如

此， 此类个股对指数的驱动力

也将减弱。 看来，指数虽然可以

惯性上涨， 但进一步拓展空间

的能量相对有限。

估值修复驱动 工程建筑指数大涨

20.52%

随着新增资金的涌入， 长期

不受市场待见的工程建筑类个股

成为市场的宠儿，中国铁建持续三

个涨停板， 中国交建也是持续拉

升，日K线图的主升浪趋势较为清

晰。如此的走势就显示出短线的脉

冲力度依然强劲。如此就驱动着工

程建筑类指数大涨20.52%。

就短线走势来说，惯性的涨

升力量也将驱动着此类个股进

一步拓展弹升空间。 毕竟市场人

气已充分激活，各路资金纷纷涌

入到工程建筑类个股。 所以，短

线跟风买盘力量雄厚，短线股价

仍有进一步拓展空间的能量。

但就中期趋势来说，股价走

势堪忧，一是因为经过持续的大

涨之后，此类个股的估值优势已

不复存在，不少工程建筑类个股

的市盈率已突破20倍， 走向30

倍，这对于大市值、业绩弹性不

佳的工程建筑类个股来说，已有

高估、估值泡沫显现的态势。 二

是因为我国城市化进程、重工业

进程的高速成长周期已经过去，

这就意味着大型基础设施、固定

资产投资规模已经开始趋于萎

缩。 在此背景下，此类个股的订

单增速无疑会放缓，不少铁路建

设类上市公司的前三季度的订

单增速也只有个位数，如此就说

明了此类个股的未来业绩增速

将更为平缓。 如果未来宏观经济

的增速进一步回落，此类个股的

业绩增速可能会出现倒退的态

势。 那么，估值体系会重新评估。

在此背景下，此类个股的估值坐

标自然显得高企。

因此，此类个股经过持续上

涨之后，不仅仅反映了估值复苏

的市场预期，而且还已经透支了

未来的业绩增速。 所以，近期此

类个股的涨势将放缓。 随着后续

增量买盘力量的减弱，此类个股

的股价将渐渐回归常态，股价走

势将趋于平静。

猴性十足 券商指数收出

712.77

点上影线

由于存量热钱的增多，券商

股的股性趋于活跃，甚至有观点

指出券商股的股价走势已具备

猴性的初步特征。 因此，在上周

初，券商股是集体、持续性涨停

板。 但随之又出现了集体、持续

性的调整行情，使得券商指数出

现了712.77点的上影线。

之所以如此， 可能与舆论的

宣传、引导有着一定的关联。 在前

段时间，由于舆论过分强调了券商

的加杠杆，尤其是融资融券业务将

大大加大券商股经营业绩的弹性，

所以，各路热钱一股脑儿地涌入到

券商股，使得券商股的短线买盘力

量陡增，进而驱动着券商股大力涨

升， 中信证券更是一度达到3000

余亿元的总市值，已成为亚洲第一

大市值券商，逼近了高盛集团的市

值。 也正因为如此，市场情绪有所

降温，股价寒潮由此产生，从而导

致了短线跟风买盘随寒流而走，券

商股随之大幅走低。

不过，考虑到这么两个因素，

券商股的短线走势可能还会有所

反复， 甚至不排除在本周继续活

跃的可能性。 一是因为成交量依

然强大，沪深两市日均7000亿元

的交投可以支撑起券商股目前的

市值。 二是因为时近12月底、

2014年底，意味着券商股的12月

份乃至2014年全年的业绩已经

尘埃落定，12月以及2014年全年

无疑是券商的丰收年， 券商的业

绩将大大超预期， 从而激活各路

资金重新追捧券商股的激情，券

商股仍有望在本周初有所活跃。

当然， 从一个更长远的角度

来说，即便再创新，券商股也与证

券市场的牛熊周期相密切关联

的。因为在熊市里，券商的融资业

务也会收缩。 而证券市场历来是

熊长牛短。因此，经过近期的反弹

之后，券商股仍将重新归于平静。

也就是说， 本周初的活跃可能是

投资者又一次减轻仓位的契机。

热钱偏好改变 创业板指下跌

1.65%

近期A股市场的走势显示出

市场热钱的投资偏好发生了根

本性的改变，由原先的以小为美

变成了以大为美，因此，大市值

品种反复活跃，但小市值品种则

反复走低，创业板则是小市值品

种集中的领域，所以，创业板指

在近期反复震荡走低，1600点也

在上周五一度击穿， 周跌幅达

1.65%。

就短线趋势来说，由于热钱

的投资偏好改变需要一定的时

间。 就如同2013年至2014年9月

份之前， 市场一直是以小为美。

在9月份之后， 方才开始发生投

资偏好的转移。 直至11月底，方

才彻底扭转市场的投资偏好，直

接以大为美。 据此可以推测，市

场重新由以大为美转为以小为

美， 也需要一个较长时间的酝

酿，才能够成功。 也就是说，姑且

不论市场会否再度由以大为美

转为以小为美。 即便转变，也需

要一个较长的时间切换。 既如

此，短线创业板指受压抑的趋势

可能一下子难以改变。

不过， 就目前的趋势来说，

未来热钱偏好的改变是必然的。

主要是因为当前创业板指的相

对估值已经开始便宜起来。 比如

说目前工程基建股的市盈率居

然达到了20倍，部分个股甚至30

倍。 工程基建股的盈利能力、成

长性远远不如新兴产业的小市

值。 所以，既然能够给大市值的

基建股予以20倍市盈率， 那么，

给予新兴产业的高成长股的中

小市值品种， 予以40倍、50倍市

盈率是很正常的。 因此，相对估

值优势的显现也就意味着创业

板的投资机会开始渐趋临近。

更何况， 就产业趋势来说，

主板市场的工程机械股、港口水

泥股等产业股的逞强，主要是估

值复苏， 而不是产业趋势的变

革。 由于我国重工业化、城市化

的高峰期已过，这些行业的发展

趋势较为谨慎。 既如此，热钱在

这些领域折腾的空间与时间并

不乐观。 必然会驱动着此类资金

重新回归新兴产业领域。 所以，

短线创业板指可能会面临承压，

但中期趋势来说，创业板的弹升

空间依然值得期待。

（金百临咨询 秦洪 执业证

书编号

A1210208090028

）
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上周部分大宗交易成交情况上周部分大宗交易成交情况 上周出现交易异动的部分股票上周出现交易异动的部分股票

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

代码 名称 异动类型

区间股票成

交额(万元)

区间

涨跌幅

区间

换手率

600030.SH

中信证券 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 8973492.4272 28.58 30.99

000783.SZ

长江证券 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 1799765.9774 21.01 22.26

601390.SH

中国中铁 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 1648838.4326 25.27 11.94

601668.SH

中国建筑 涨跌幅偏离值达

7% 1043080.9701 10.08 5.29

000783.SZ

长江证券 涨跌幅偏离值达

7% 1005079.6871 9.99 11.96

601800.SH

中国交建 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 910082.0129 24.97 67.32

601099.SH

太平洋 换手率达

20% 821225.1137 5.42 22.21

000783.SZ

长江证券 涨跌幅偏离值达

7% 794686.2903 10.01 10.30

000776.SZ

广发证券 涨跌幅偏离值达

7% 762894.4935 10.00 4.87

600528.SH

中铁二局 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 674523.3317 33.16 39.91

000063.SZ

中兴通讯 涨跌幅偏离值达

7% 580136.5841 10.02 10.96

300059.SZ

东方财富 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 553095.0666 26.37 18.95

000776.SZ

广发证券 涨跌幅偏离值达

7% 550660.2954 -8.69 3.49

000157.SZ

中联重科 涨跌幅偏离值达

7% 501528.1936 9.97 12.10

601669.SH

中国电建 换手率达

20% 497285.3953 9.99 20.62

000750.SZ

国海证券 涨跌幅偏离值达

7% 475293.4220 10.00 12.95

600266.SH

北京城建 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 463914.3904 27.16 19.47

601226.SH

华电重工 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 445807.9249 26.62 130.31

代码 名称 交易日期 成交价

折价率

(%)

当日

收盘价

成交量

(万股\份\张)

成交额

(万元)

601901.SH

方正证券

2014-12-15 13.68 -0.80 13.94 23,000.00 314,640.00

600016.SH

民生银行

2014-12-15 8.14 -3.33 8.23 8,100.00 65,934.00

601788.SH

光大证券

2014-12-17 28.46 0.07 28.46 2,000.00 56,920.00

601788.SH

光大证券

2014-12-16 28.44 10.02 28.44 1,500.00 42,660.00

000046.SZ

泛海控股

2014-12-16 8.64 0.00 9.50 4,600.00 39,744.00

600016.SH

民生银行

2014-12-17 9.47 9.99 9.47 3,730.00 35,323.10

000046.SZ

泛海控股

2014-12-18 9.98 0.00 9.47 3,515.57 35,085.39

002605.SZ

姚记扑克

2014-12-19 15.96 -9.98 17.35 1,800.00 28,728.00

600016.SH

民生银行

2014-12-16 8.38 1.82 8.61 3,000.00 25,140.00

600613.SH

神奇制药

2014-12-15 19.70 1.29 19.97 1,241.66 24,460.70

000686.SZ

东北证券

2014-12-19 18.84 -0.63 18.85 1,200.00 22,608.00

000885.SZ

同力水泥

2014-12-15 8.95 0.34 8.95 2,351.31 21,044.19

000629.SZ

攀钢钒钛

2014-12-15 3.42 -1.16 3.48 6,003.35 20,531.45

000046.SZ

泛海控股

2014-12-15 8.36 -2.90 8.64 2,363.88 19,762.05

000046.SZ

泛海控股

2014-12-16 8.64 0.00 9.50 2,170.00 18,748.80

600221.SH

海南航空

2014-12-19 3.64 4.00 3.76 5,000.00 18,200.00

600848.SH

自仪股份

2014-12-17 12.80 0.95 13.43 1,411.45 18,066.56

601899.SH

紫金矿业

2014-12-19 3.20 -0.62 3.33 5,300.00 16,960.00

11月17日以来沪港通限额使用情况

沪港通开通月余 两市联动显著加强

日均使用35亿元 百余标的跑赢AH两市

□本报记者 王威

沪港通自今年11月17日启

动已有1月有余， 交投由首日的

火爆逐渐趋于平稳，沪港通日均

使用额为35.53亿元，且“南冷北

热”格局持续贯穿。 在沪港两地

资金互通的同时，AH两市的板

块、 个股的联动性也显著加强。

沪股通专用席位频频现身龙虎

榜， 也成为资金关注的焦点之

一。 此外，虽然前期相关标的股

股价已有所表现， 但AH两市同

期仍有百余个股跑赢两市指数，

分别为165只和128只，占标的股

比例分别为29.00%和46.89%。

日均使用35.53亿元

沪港通“南冷北热”

今年11月17日，作为近年来

我国资本市场改革开放推出的重

大举措之一的沪港通在沪港两地

同时启动。 如今沪港通运行已一

月有余， 在此期间沪港通的日均

使用额为35.53亿元。 总体来看，

沪港通经历了从一开始的火爆到

运行日趋平稳的过程， 期间资金

“南下” 热情明显低于“北上” ，

“南冷北热”特征十分明显。

在沪港通开通的首日，沪港

通虽未出现此前预期的因抢筹

而“秒停” 的情况，但交投十分

火爆。 沪股通的130亿元额度在

上午10点左右便仅剩下不足50

亿元， 上午收盘时不到25亿元，

在下午13点57分售罄，提前一小

时结束了当日的交易。 港股通的

使用情况则明显 “冷” 于沪股

通，首日上午额度仅用去了约10

亿元， 至收盘额度仍有87.32亿

元的剩余。

开通后的第二日起，沪港通

的使用情况便开始呈现迅速降

温的情况，沪股通及港股通余额

分别增至81.55亿元和97.59亿

元， 使用率分别从开通首日的

100%和16.84%下降为37.27%和

7.06%。 此后的几个交易日更是

进一步回落至20%和2%左右。

但从开通后的使用率情况

看，沪股通分别于11月24日以及

12月2日至5日出现了交投突然

活跃的情况。 具体来看，11月23

日沪股通的使用率为18.01%，而

11 月 24 日 当 日 的 使 用 率 为

53.51%；12月1日沪股通的使用

率仅为10.75%， 而2日起迅速回

升至25%关口上方， 并于5日达

到了30.24%。港股通则表现相对

稳定。 从AH两市大盘的走势来

看，上证综指在这两段异动期间

处于强势逼空式上涨过程当中，

香港恒生指数虽然整体处于震

荡下行过程，但在这两段异动时

期分别出现了大幅跳空高开及

企稳反弹过程。 由此可见，沪港

通的活跃度与沪港两市走势密

切相关。

总体来看，经过一月有余的

运行，沪港通的交易热度明显低

于市场预期。 在沪港通开通前，

曾有多家机构预测沪港通开通

初期每日交易额度大概率将经

历“秒停” 状况。 除了交易热度

低于预期外，资金“南冷北热”

的特征十分明显。 对于此现象形

成的原因，分析人士指出，一方

面，香港股市的投资者主要以机

构投资者为主，偏向于稳健型的

价值投资，而内地投资者主要以

散户为主，内地投资者如要通过

港股通交易，需要符合50万元门

槛限制，同时还面临着T+0、无涨

跌停限制以及复杂的汇兑计算；

另一方面，恒生指数当前正处于

下行过程中，在沪港通开通前相

关标的股的股价已有所表现，另

外也不排除入市资金在沪港通

开通前已借道提前布局的可能。

联动效应明显加强

百余股跑赢大市

从沪港两市的行情上可以

看到，沪港通开通后，AH两市的

联动效应十分明显，个股走势的

相关性也明显提升。 沪股通专用

席位也屡次现身交易龙虎榜，

“北上” 资金的布局方向也成为

市场关注的焦点之一。 另外，从

沪港通标的上看，沪港两市均有

百余标的股跑赢同期大市。

首先，沪港通启动后，沪港两

市联动性提升，板块、个股走向联

动表现十分显著。 例如12月15

日，A股的非银金融板块在下午2

点30分后突然出现了快速拉升，

且多只成分股在AH两市出现同

步表现走势。如中信证券、海通证

券和中国太保均在尾盘遭遇了资

金的突袭从而股价快速上行，这

三只股票的股价在香港市场也出

现了同步拉升。 而在12月16日，

券商股进一步领涨AH两市，A股

券商股更是迎来了全面涨停潮。

个股方面，比亚迪在12月18日和

19日AH两市股价联动表现十分

明显。港股方面，18日下午2点后，

比亚迪股份突然大幅跳水， 跌幅

一度达46.88%，尾盘跌幅收窄至

28.84%；A股则在港股出现跳水

后不久， 比亚迪股价也随之迅速

下跌， 并在尾盘和收盘两度冲至

跌停板。第二日，比亚迪股份大涨

14.17%，同系的比亚迪电子也大

涨9.00%， 双双在全部港股中涨

幅居前； 比亚迪A股当日也同步

上涨2.85%。

其次，沪股通席位屡屡现身

参与标的股博弈。从11月24日在

保利地产的首秀， 到12月5日参

与博弈国金证券、 兴业证券、东

吴证券、中信证券及太平洋活跃

度让人“眼前一亮” 。 自沪港通

开通以来，沪股通专用席位共在

龙虎榜出现8次， 涉及16只标的

股。 总体来看，沪股通席位参与

个股均为当时A股的热门股，显

示沪股通资金精准参与行情。

最后，虽然前期股价已有表

现，但沪港通标的在沪港通开通

后仍有不少个股表现不俗。 沪股

通方面， 相对于上证综指同期

25.41%的涨幅，仍有165只标的

股超越上证综指，在沪股通标的

中占比达29.00%， 其中中国交

建、中国中铁、招商证券、中信证

券和中铁二局实现了阶段股价

翻倍， 中国交建区间涨幅高达

126.78%；港股通方面，相对于恒

生指数和恒生国企指数同期

4.03%的跌幅和5.93%的涨幅，

分别有128只和41只标的股跑赢

指数， 占港股通标的46.89%和

15.02%， 其中汉能薄膜发电、中

信证券、中国交通建设、高银金

融和海通证券等在内的10只港

股阶段涨幅在20%以上，汉能薄

膜发电、中信证券和中国交通建

设的具体涨幅分别为53.67%、

42.57%和36.71%。

打新资金解禁或助推跨年行情

□西南证券 张刚 刘浩

本周有9家券商发表了对后

市的看法，6家看多，2家看平，1

家看空； 市场综合情绪指数为

61.1%，较前一周大幅上升5个百

分点，显示机构仍强烈看好大盘

后市表现。与上周相比，共有2家

机构改变了对大盘短期走势的

看法：（1）空→多，西南证券对

本周趋势由空翻多，对中线仍持

看多不变。 （2）平→多，申银万

国证券对本周趋势由看平调升

为看多，对中线仍持看多不变。

总体而言，所有机构一致看

多大盘中线走势，对短期走势的

分歧也较上一周有所减小。多数

机构认为随着本周巨额新股申

购资金的解冻，股指有望继续攀

升，大盘的强势格局乃至于跨年

度行情值得期待。 一些机构认为

大盘短期将大幅震荡，但这将带

给投资者低吸的机会。

多头代表新时代证券分析

称，基本面上经济下行压力持续

增大，但并未给市场带来太大影

响， 市场对政府稳增长信心增

强，同时对货币政策放松的预期

也更加强烈。流动性上上周资金

出现紧张态势，预计明年初央行

降准降息概率较大。本周解冻的

申购资金有望助推大盘震荡向

上，展开跨年度行情，操作上坚

持抓大弃小。

申银万国证券也表示目前

结构性分化日益突出，低价大盘

板块轮动，申购资金解禁将使大

盘继续强势运行。 年底将是投资

者布局明年的最好时机，预计买

盘的推动有望使大盘提前启动，

跑步进入新的一年。 五矿证券指

出，市场风格已明显转变，大市

值股票将在很长一段时间受资

金关注，创业板牛市或暂告一段

落， 建议投资者及时转变思路，

采取抓大放小的策略。

短线转为看多的西南证券分

析认为， 政策面刺激经济的利好

频现， 将有助于市场形成多个热

点，从而维护做多人气。本周陆续

迎来申购资金解冻则有助于进一

步推升股指， 但预计涨幅会有所

收窄，市场分化格局将延续。光大

证券也建议继续关注低估值蓝

筹， 该机构指出李克强总理亚欧

之行签订多个重要合作文件，低

估值蓝筹或将继续受益。

民生证券分析指出，场外流

入的资金具有针对性，蓝筹股依

然是指数上涨的推手，因此后市

继续布局低价蓝筹股是不错的

选择。 与沪指相比，深成指明显

较弱，“深港通” 能否尽快推出

也是近期关注重点。 此外一带一

路、央企改革、中央一号文件也

值得关注。相对谨慎的国都证券

认为大盘短线或大幅震荡，结构

化格局仍将延续，市场预期明年

一月将是全面降准时间窗口，后

市看好低价大盘国企股。

国企股领涨 上证指数大涨

5.8%

近期A股市场涌入一股实力

雄厚的新增资金，他们的目标就

直接奔向近几年来备受市场冷

遇的国企股、 中字头概念股、传

统产业股。 而近期市场的相关信

息也有利于此类个股的强势。 比

如说关于国企改革，将引进混合

所有制，从而职业经理人制度有

望在国企股出现，这无疑有利于

减少国企股的成本费用，提升盈

利能力，进而提升估值重心。 所

以，国企股在近期的大涨，有着

一定的业绩驱动能量。

与此同时，近期国际经济形

势的新变化也赋予国企股新的

做多能量。 那就是能源、资源等

原料价格的暴跌，使得不少国企

股绝处逢“升” ，比如说钢铁行

业，铁矿石价格持续急跌，钢铁

行业的盈利能力出现拐点。 再比

如说国际油价持续暴跌，以原油

为核心成本的航运业的盈利能

力也迅速提升，如此就使得航运

股也成为近期市场热钱关注的

焦点，也就使得此类个股在近期

反复活跃，成为A股市场涨升的

引擎，进而驱动着上证指数大涨

5.8%。

但是，持续大涨之后，此类

个股的估值比较优势已经迅速

削弱。 不仅仅反映了估值复苏

的市场预期， 而且还已经透支

了未来的业绩增速。 所以，近期

此类个股的涨势将放缓。 随着

后续增量买盘力量的减弱，此

类个股的股价将渐渐回归常

态，股价走势将趋于平静。 既如

此， 此类个股对指数的驱动力

也将减弱。 看来，指数虽然可以

惯性上涨， 但进一步拓展空间

的能量相对有限。

估值修复驱动 工程建筑指数大涨

20.52%

随着新增资金的涌入， 长期

不受市场待见的工程建筑类个股

成为市场的宠儿，中国铁建持续三

个涨停板， 中国交建也是持续拉

升，日K线图的主升浪趋势较为清

晰。如此的走势就显示出短线的脉

冲力度依然强劲。如此就驱动着工

程建筑类指数大涨20.52%。

就短线走势来说，惯性的涨

升力量也将驱动着此类个股进

一步拓展弹升空间。 毕竟市场人

气已充分激活，各路资金纷纷涌

入到工程建筑类个股。 所以，短

线跟风买盘力量雄厚，短线股价

仍有进一步拓展空间的能量。

但就中期趋势来说，股价走

势堪忧，一是因为经过持续的大

涨之后，此类个股的估值优势已

不复存在，不少工程建筑类个股

的市盈率已突破20倍， 走向30

倍，这对于大市值、业绩弹性不

佳的工程建筑类个股来说，已有

高估、估值泡沫显现的态势。 二

是因为我国城市化进程、重工业

进程的高速成长周期已经过去，

这就意味着大型基础设施、固定

资产投资规模已经开始趋于萎

缩。 在此背景下，此类个股的订

单增速无疑会放缓，不少铁路建

设类上市公司的前三季度的订

单增速也只有个位数，如此就说

明了此类个股的未来业绩增速

将更为平缓。 如果未来宏观经济

的增速进一步回落，此类个股的

业绩增速可能会出现倒退的态

势。 那么，估值体系会重新评估。

在此背景下，此类个股的估值坐

标自然显得高企。

因此，此类个股经过持续上

涨之后，不仅仅反映了估值复苏

的市场预期，而且还已经透支了

未来的业绩增速。 所以，近期此

类个股的涨势将放缓。 随着后续

增量买盘力量的减弱，此类个股

的股价将渐渐回归常态，股价走

势将趋于平静。

猴性十足 券商指数收出

712.77

点上影线

由于存量热钱的增多，券商

股的股性趋于活跃，甚至有观点

指出券商股的股价走势已具备

猴性的初步特征。 因此，在上周

初，券商股是集体、持续性涨停

板。 但随之又出现了集体、持续

性的调整行情，使得券商指数出

现了712.77点的上影线。

之所以如此， 可能与舆论的

宣传、引导有着一定的关联。 在前

段时间，由于舆论过分强调了券商

的加杠杆，尤其是融资融券业务将

大大加大券商股经营业绩的弹性，

所以，各路热钱一股脑儿地涌入到

券商股，使得券商股的短线买盘力

量陡增，进而驱动着券商股大力涨

升， 中信证券更是一度达到3000

余亿元的总市值，已成为亚洲第一

大市值券商，逼近了高盛集团的市

值。 也正因为如此，市场情绪有所

降温，股价寒潮由此产生，从而导

致了短线跟风买盘随寒流而走，券

商股随之大幅走低。

不过，考虑到这么两个因素，

券商股的短线走势可能还会有所

反复， 甚至不排除在本周继续活

跃的可能性。 一是因为成交量依

然强大，沪深两市日均7000亿元

的交投可以支撑起券商股目前的

市值。 二是因为时近12月底、

2014年底，意味着券商股的12月

份乃至2014年全年的业绩已经

尘埃落定，12月以及2014年全年

无疑是券商的丰收年， 券商的业

绩将大大超预期， 从而激活各路

资金重新追捧券商股的激情，券

商股仍有望在本周初有所活跃。

当然， 从一个更长远的角度

来说，即便再创新，券商股也与证

券市场的牛熊周期相密切关联

的。因为在熊市里，券商的融资业

务也会收缩。 而证券市场历来是

熊长牛短。因此，经过近期的反弹

之后，券商股仍将重新归于平静。

也就是说， 本周初的活跃可能是

投资者又一次减轻仓位的契机。

热钱偏好改变 创业板指下跌

1.65%

近期A股市场的走势显示出

市场热钱的投资偏好发生了根

本性的改变，由原先的以小为美

变成了以大为美，因此，大市值

品种反复活跃，但小市值品种则

反复走低，创业板则是小市值品

种集中的领域，所以，创业板指

在近期反复震荡走低，1600点也

在上周五一度击穿， 周跌幅达

1.65%。

就短线趋势来说，由于热钱

的投资偏好改变需要一定的时

间。 就如同2013年至2014年9月

份之前， 市场一直是以小为美。

在9月份之后， 方才开始发生投

资偏好的转移。 直至11月底，方

才彻底扭转市场的投资偏好，直

接以大为美。 据此可以推测，市

场重新由以大为美转为以小为

美， 也需要一个较长时间的酝

酿，才能够成功。 也就是说，姑且

不论市场会否再度由以大为美

转为以小为美。 即便转变，也需

要一个较长的时间切换。 既如

此，短线创业板指受压抑的趋势

可能一下子难以改变。

不过， 就目前的趋势来说，

未来热钱偏好的改变是必然的。

主要是因为当前创业板指的相

对估值已经开始便宜起来。 比如

说目前工程基建股的市盈率居

然达到了20倍，部分个股甚至30

倍。 工程基建股的盈利能力、成

长性远远不如新兴产业的小市

值。 所以，既然能够给大市值的

基建股予以20倍市盈率， 那么，

给予新兴产业的高成长股的中

小市值品种， 予以40倍、50倍市

盈率是很正常的。 因此，相对估

值优势的显现也就意味着创业

板的投资机会开始渐趋临近。

更何况， 就产业趋势来说，

主板市场的工程机械股、港口水

泥股等产业股的逞强，主要是估

值复苏， 而不是产业趋势的变

革。 由于我国重工业化、城市化

的高峰期已过，这些行业的发展

趋势较为谨慎。 既如此，热钱在

这些领域折腾的空间与时间并

不乐观。 必然会驱动着此类资金

重新回归新兴产业领域。 所以，

短线创业板指可能会面临承压，

但中期趋势来说，创业板的弹升

空间依然值得期待。

（金百临咨询 秦洪 执业证

书编号

A1210208090028

）

部分沪股通股票阶段表现情况

沪港通开通月余 两市联动显著加强

日均使用35亿元 百余标的跑赢AH两市

□本报记者 王威

沪港通自今年11月17日启

动已有1月有余， 交投由首日的

火爆逐渐趋于平稳，沪港通日均

使用额为35.53亿元，且“南冷北

热”格局持续贯穿。 在沪港两地

资金互通的同时，AH两市的板

块、 个股的联动性也显著加强。

沪股通专用席位频频现身龙虎

榜， 也成为资金关注的焦点之

一。 此外，虽然前期相关标的股

股价已有所表现， 但AH两市同

期仍有百余个股跑赢两市指数，

分别为165只和128只，占标的股

比例分别为29.00%和46.89%。

日均使用35.53亿元

沪港通“南冷北热”

今年11月17日，作为近年来

我国资本市场改革开放推出的重

大举措之一的沪港通在沪港两地

同时启动。 如今沪港通运行已一

月有余， 在此期间沪港通的日均

使用额为35.53亿元。 总体来看，

沪港通经历了从一开始的火爆到

运行日趋平稳的过程， 期间资金

“南下” 热情明显低于“北上” ，

“南冷北热”特征十分明显。

在沪港通开通的首日，沪港

通虽未出现此前预期的因抢筹

而“秒停” 的情况，但交投十分

火爆。 沪股通的130亿元额度在

上午10点左右便仅剩下不足50

亿元， 上午收盘时不到25亿元，

在下午13点57分售罄，提前一小

时结束了当日的交易。 港股通的

使用情况则明显 “冷” 于沪股

通，首日上午额度仅用去了约10

亿元， 至收盘额度仍有87.32亿

元的剩余。

开通后的第二日起，沪港通

的使用情况便开始呈现迅速降

温的情况，沪股通及港股通余额

分别增至81.55亿元和97.59亿

元， 使用率分别从开通首日的

100%和16.84%下降为37.27%和

7.06%。 此后的几个交易日更是

进一步回落至20%和2%左右。

但从开通后的使用率情况

看，沪股通分别于11月24日以及

12月2日至5日出现了交投突然

活跃的情况。 具体来看，11月23

日沪股通的使用率为18.01%，而

11 月 24 日 当 日 的 使 用 率 为

53.51%；12月1日沪股通的使用

率仅为10.75%， 而2日起迅速回

升至25%关口上方， 并于5日达

到了30.24%。港股通则表现相对

稳定。 从AH两市大盘的走势来

看，上证综指在这两段异动期间

处于强势逼空式上涨过程当中，

香港恒生指数虽然整体处于震

荡下行过程，但在这两段异动时

期分别出现了大幅跳空高开及

企稳反弹过程。 由此可见，沪港

通的活跃度与沪港两市走势密

切相关。

总体来看，经过一月有余的

运行，沪港通的交易热度明显低

于市场预期。 在沪港通开通前，

曾有多家机构预测沪港通开通

初期每日交易额度大概率将经

历“秒停” 状况。 除了交易热度

低于预期外，资金“南冷北热”

的特征十分明显。 对于此现象形

成的原因，分析人士指出，一方

面，香港股市的投资者主要以机

构投资者为主，偏向于稳健型的

价值投资，而内地投资者主要以

散户为主，内地投资者如要通过

港股通交易，需要符合50万元门

槛限制，同时还面临着T+0、无涨

跌停限制以及复杂的汇兑计算；

另一方面，恒生指数当前正处于

下行过程中，在沪港通开通前相

关标的股的股价已有所表现，另

外也不排除入市资金在沪港通

开通前已借道提前布局的可能。

联动效应明显加强

百余股跑赢大市

从沪港两市的行情上可以

看到，沪港通开通后，AH两市的

联动效应十分明显，个股走势的

相关性也明显提升。 沪股通专用

席位也屡次现身交易龙虎榜，

“北上” 资金的布局方向也成为

市场关注的焦点之一。 另外，从

沪港通标的上看，沪港两市均有

百余标的股跑赢同期大市。

首先，沪港通启动后，沪港两

市联动性提升，板块、个股走向联

动表现十分显著。 例如12月15

日，A股的非银金融板块在下午2

点30分后突然出现了快速拉升，

且多只成分股在AH两市出现同

步表现走势。如中信证券、海通证

券和中国太保均在尾盘遭遇了资

金的突袭从而股价快速上行，这

三只股票的股价在香港市场也出

现了同步拉升。 而在12月16日，

券商股进一步领涨AH两市，A股

券商股更是迎来了全面涨停潮。

个股方面，比亚迪在12月18日和

19日AH两市股价联动表现十分

明显。港股方面，18日下午2点后，

比亚迪股份突然大幅跳水， 跌幅

一度达46.88%，尾盘跌幅收窄至

28.84%；A股则在港股出现跳水

后不久， 比亚迪股价也随之迅速

下跌， 并在尾盘和收盘两度冲至

跌停板。第二日，比亚迪股份大涨

14.17%，同系的比亚迪电子也大

涨9.00%， 双双在全部港股中涨

幅居前； 比亚迪A股当日也同步

上涨2.85%。

其次，沪股通席位屡屡现身

参与标的股博弈。从11月24日在

保利地产的首秀， 到12月5日参

与博弈国金证券、 兴业证券、东

吴证券、中信证券及太平洋活跃

度让人“眼前一亮” 。 自沪港通

开通以来，沪股通专用席位共在

龙虎榜出现8次， 涉及16只标的

股。 总体来看，沪股通席位参与

个股均为当时A股的热门股，显

示沪股通资金精准参与行情。

最后，虽然前期股价已有表

现，但沪港通标的在沪港通开通

后仍有不少个股表现不俗。 沪股

通方面， 相对于上证综指同期

25.41%的涨幅，仍有165只标的

股超越上证综指，在沪股通标的

中占比达29.00%， 其中中国交

建、中国中铁、招商证券、中信证

券和中铁二局实现了阶段股价

翻倍， 中国交建区间涨幅高达

126.78%；港股通方面，相对于恒

生指数和恒生国企指数同期

4.03%的跌幅和5.93%的涨幅，

分别有128只和41只标的股跑赢

指数， 占港股通标的46.89%和

15.02%， 其中汉能薄膜发电、中

信证券、中国交通建设、高银金

融和海通证券等在内的10只港

股阶段涨幅在20%以上，汉能薄

膜发电、中信证券和中国交通建

设的具体涨幅分别为53.67%、

42.57%和36.71%。

打新资金解禁或助推跨年行情

□西南证券 张刚 刘浩

本周有9家券商发表了对后

市的看法，6家看多，2家看平，1

家看空； 市场综合情绪指数为

61.1%，较前一周大幅上升5个百

分点，显示机构仍强烈看好大盘

后市表现。与上周相比，共有2家

机构改变了对大盘短期走势的

看法：（1）空→多，西南证券对

本周趋势由空翻多，对中线仍持

看多不变。 （2）平→多，申银万

国证券对本周趋势由看平调升

为看多，对中线仍持看多不变。

总体而言，所有机构一致看

多大盘中线走势，对短期走势的

分歧也较上一周有所减小。多数

机构认为随着本周巨额新股申

购资金的解冻，股指有望继续攀

升，大盘的强势格局乃至于跨年

度行情值得期待。 一些机构认为

大盘短期将大幅震荡，但这将带

给投资者低吸的机会。

多头代表新时代证券分析

称，基本面上经济下行压力持续

增大，但并未给市场带来太大影

响， 市场对政府稳增长信心增

强，同时对货币政策放松的预期

也更加强烈。流动性上上周资金

出现紧张态势，预计明年初央行

降准降息概率较大。本周解冻的

申购资金有望助推大盘震荡向

上，展开跨年度行情，操作上坚

持抓大弃小。

申银万国证券也表示目前

结构性分化日益突出，低价大盘

板块轮动，申购资金解禁将使大

盘继续强势运行。 年底将是投资

者布局明年的最好时机，预计买

盘的推动有望使大盘提前启动，

跑步进入新的一年。 五矿证券指

出，市场风格已明显转变，大市

值股票将在很长一段时间受资

金关注，创业板牛市或暂告一段

落， 建议投资者及时转变思路，

采取抓大放小的策略。

短线转为看多的西南证券分

析认为， 政策面刺激经济的利好

频现， 将有助于市场形成多个热

点，从而维护做多人气。本周陆续

迎来申购资金解冻则有助于进一

步推升股指， 但预计涨幅会有所

收窄，市场分化格局将延续。光大

证券也建议继续关注低估值蓝

筹， 该机构指出李克强总理亚欧

之行签订多个重要合作文件，低

估值蓝筹或将继续受益。

民生证券分析指出，场外流

入的资金具有针对性，蓝筹股依

然是指数上涨的推手，因此后市

继续布局低价蓝筹股是不错的

选择。 与沪指相比，深成指明显

较弱，“深港通” 能否尽快推出

也是近期关注重点。 此外一带一

路、央企改革、中央一号文件也

值得关注。相对谨慎的国都证券

认为大盘短线或大幅震荡，结构

化格局仍将延续，市场预期明年

一月将是全面降准时间窗口，后

市看好低价大盘国企股。

国企股领涨 上证指数大涨

5.8%

近期A股市场涌入一股实力

雄厚的新增资金，他们的目标就

直接奔向近几年来备受市场冷

遇的国企股、 中字头概念股、传

统产业股。 而近期市场的相关信

息也有利于此类个股的强势。 比

如说关于国企改革，将引进混合

所有制，从而职业经理人制度有

望在国企股出现，这无疑有利于

减少国企股的成本费用，提升盈

利能力，进而提升估值重心。 所

以，国企股在近期的大涨，有着

一定的业绩驱动能量。

与此同时，近期国际经济形

势的新变化也赋予国企股新的

做多能量。 那就是能源、资源等

原料价格的暴跌，使得不少国企

股绝处逢“升” ，比如说钢铁行

业，铁矿石价格持续急跌，钢铁

行业的盈利能力出现拐点。 再比

如说国际油价持续暴跌，以原油

为核心成本的航运业的盈利能

力也迅速提升，如此就使得航运

股也成为近期市场热钱关注的

焦点，也就使得此类个股在近期

反复活跃，成为A股市场涨升的

引擎，进而驱动着上证指数大涨

5.8%。

但是，持续大涨之后，此类

个股的估值比较优势已经迅速

削弱。 不仅仅反映了估值复苏

的市场预期， 而且还已经透支

了未来的业绩增速。 所以，近期

此类个股的涨势将放缓。 随着

后续增量买盘力量的减弱，此

类个股的股价将渐渐回归常

态，股价走势将趋于平静。 既如

此， 此类个股对指数的驱动力

也将减弱。 看来，指数虽然可以

惯性上涨， 但进一步拓展空间

的能量相对有限。

估值修复驱动 工程建筑指数大涨

20.52%

随着新增资金的涌入， 长期

不受市场待见的工程建筑类个股

成为市场的宠儿，中国铁建持续三

个涨停板， 中国交建也是持续拉

升，日K线图的主升浪趋势较为清

晰。如此的走势就显示出短线的脉

冲力度依然强劲。如此就驱动着工

程建筑类指数大涨20.52%。

就短线走势来说，惯性的涨

升力量也将驱动着此类个股进

一步拓展弹升空间。 毕竟市场人

气已充分激活，各路资金纷纷涌

入到工程建筑类个股。 所以，短

线跟风买盘力量雄厚，短线股价

仍有进一步拓展空间的能量。

但就中期趋势来说，股价走

势堪忧，一是因为经过持续的大

涨之后，此类个股的估值优势已

不复存在，不少工程建筑类个股

的市盈率已突破20倍， 走向30

倍，这对于大市值、业绩弹性不

佳的工程建筑类个股来说，已有

高估、估值泡沫显现的态势。 二

是因为我国城市化进程、重工业

进程的高速成长周期已经过去，

这就意味着大型基础设施、固定

资产投资规模已经开始趋于萎

缩。 在此背景下，此类个股的订

单增速无疑会放缓，不少铁路建

设类上市公司的前三季度的订

单增速也只有个位数，如此就说

明了此类个股的未来业绩增速

将更为平缓。 如果未来宏观经济

的增速进一步回落，此类个股的

业绩增速可能会出现倒退的态

势。 那么，估值体系会重新评估。

在此背景下，此类个股的估值坐

标自然显得高企。

因此，此类个股经过持续上

涨之后，不仅仅反映了估值复苏

的市场预期，而且还已经透支了

未来的业绩增速。 所以，近期此

类个股的涨势将放缓。 随着后续

增量买盘力量的减弱，此类个股

的股价将渐渐回归常态，股价走

势将趋于平静。

猴性十足 券商指数收出

712.77

点上影线

由于存量热钱的增多，券商

股的股性趋于活跃，甚至有观点

指出券商股的股价走势已具备

猴性的初步特征。 因此，在上周

初，券商股是集体、持续性涨停

板。 但随之又出现了集体、持续

性的调整行情，使得券商指数出

现了712.77点的上影线。

之所以如此， 可能与舆论的

宣传、引导有着一定的关联。 在前

段时间，由于舆论过分强调了券商

的加杠杆，尤其是融资融券业务将

大大加大券商股经营业绩的弹性，

所以，各路热钱一股脑儿地涌入到

券商股，使得券商股的短线买盘力

量陡增，进而驱动着券商股大力涨

升， 中信证券更是一度达到3000

余亿元的总市值，已成为亚洲第一

大市值券商，逼近了高盛集团的市

值。 也正因为如此，市场情绪有所

降温，股价寒潮由此产生，从而导

致了短线跟风买盘随寒流而走，券

商股随之大幅走低。

不过，考虑到这么两个因素，

券商股的短线走势可能还会有所

反复， 甚至不排除在本周继续活

跃的可能性。 一是因为成交量依

然强大，沪深两市日均7000亿元

的交投可以支撑起券商股目前的

市值。 二是因为时近12月底、

2014年底，意味着券商股的12月

份乃至2014年全年的业绩已经

尘埃落定，12月以及2014年全年

无疑是券商的丰收年， 券商的业

绩将大大超预期， 从而激活各路

资金重新追捧券商股的激情，券

商股仍有望在本周初有所活跃。

当然， 从一个更长远的角度

来说，即便再创新，券商股也与证

券市场的牛熊周期相密切关联

的。因为在熊市里，券商的融资业

务也会收缩。 而证券市场历来是

熊长牛短。因此，经过近期的反弹

之后，券商股仍将重新归于平静。

也就是说， 本周初的活跃可能是

投资者又一次减轻仓位的契机。

热钱偏好改变 创业板指下跌

1.65%

近期A股市场的走势显示出

市场热钱的投资偏好发生了根

本性的改变，由原先的以小为美

变成了以大为美，因此，大市值

品种反复活跃，但小市值品种则

反复走低，创业板则是小市值品

种集中的领域，所以，创业板指

在近期反复震荡走低，1600点也

在上周五一度击穿， 周跌幅达

1.65%。

就短线趋势来说，由于热钱

的投资偏好改变需要一定的时

间。 就如同2013年至2014年9月

份之前， 市场一直是以小为美。

在9月份之后， 方才开始发生投

资偏好的转移。 直至11月底，方

才彻底扭转市场的投资偏好，直

接以大为美。 据此可以推测，市

场重新由以大为美转为以小为

美， 也需要一个较长时间的酝

酿，才能够成功。 也就是说，姑且

不论市场会否再度由以大为美

转为以小为美。 即便转变，也需

要一个较长的时间切换。 既如

此，短线创业板指受压抑的趋势

可能一下子难以改变。

不过， 就目前的趋势来说，

未来热钱偏好的改变是必然的。

主要是因为当前创业板指的相

对估值已经开始便宜起来。 比如

说目前工程基建股的市盈率居

然达到了20倍，部分个股甚至30

倍。 工程基建股的盈利能力、成

长性远远不如新兴产业的小市

值。 所以，既然能够给大市值的

基建股予以20倍市盈率， 那么，

给予新兴产业的高成长股的中

小市值品种， 予以40倍、50倍市

盈率是很正常的。 因此，相对估

值优势的显现也就意味着创业

板的投资机会开始渐趋临近。

更何况， 就产业趋势来说，

主板市场的工程机械股、港口水

泥股等产业股的逞强，主要是估

值复苏， 而不是产业趋势的变

革。 由于我国重工业化、城市化

的高峰期已过，这些行业的发展

趋势较为谨慎。 既如此，热钱在

这些领域折腾的空间与时间并

不乐观。 必然会驱动着此类资金

重新回归新兴产业领域。 所以，

短线创业板指可能会面临承压，

但中期趋势来说，创业板的弹升

空间依然值得期待。

（金百临咨询 秦洪 执业证

书编号

A1210208090028

）

部分港股通标的股阶段表现

沪港通开通月余 两市联动显著加强

日均使用35亿元 百余标的跑赢AH两市

□本报记者 王威

沪港通自今年11月17日启

动已有1月有余， 交投由首日的

火爆逐渐趋于平稳，沪港通日均

使用额为35.53亿元，且“南冷北

热”格局持续贯穿。 在沪港两地

资金互通的同时，AH两市的板

块、 个股的联动性也显著加强。

沪股通专用席位频频现身龙虎

榜， 也成为资金关注的焦点之

一。 此外，虽然前期相关标的股

股价已有所表现， 但AH两市同

期仍有百余个股跑赢两市指数，

分别为165只和128只，占标的股

比例分别为29.00%和46.89%。

日均使用35.53亿元

沪港通“南冷北热”

今年11月17日，作为近年来

我国资本市场改革开放推出的重

大举措之一的沪港通在沪港两地

同时启动。 如今沪港通运行已一

月有余， 在此期间沪港通的日均

使用额为35.53亿元。 总体来看，

沪港通经历了从一开始的火爆到

运行日趋平稳的过程， 期间资金

“南下” 热情明显低于“北上” ，

“南冷北热”特征十分明显。

在沪港通开通的首日，沪港

通虽未出现此前预期的因抢筹

而“秒停” 的情况，但交投十分

火爆。 沪股通的130亿元额度在

上午10点左右便仅剩下不足50

亿元， 上午收盘时不到25亿元，

在下午13点57分售罄，提前一小

时结束了当日的交易。 港股通的

使用情况则明显 “冷” 于沪股

通，首日上午额度仅用去了约10

亿元， 至收盘额度仍有87.32亿

元的剩余。

开通后的第二日起，沪港通

的使用情况便开始呈现迅速降

温的情况，沪股通及港股通余额

分别增至81.55亿元和97.59亿

元， 使用率分别从开通首日的

100%和16.84%下降为37.27%和

7.06%。 此后的几个交易日更是

进一步回落至20%和2%左右。

但从开通后的使用率情况

看，沪股通分别于11月24日以及

12月2日至5日出现了交投突然

活跃的情况。 具体来看，11月23

日沪股通的使用率为18.01%，而

11 月 24 日 当 日 的 使 用 率 为

53.51%；12月1日沪股通的使用

率仅为10.75%， 而2日起迅速回

升至25%关口上方， 并于5日达

到了30.24%。港股通则表现相对

稳定。 从AH两市大盘的走势来

看，上证综指在这两段异动期间

处于强势逼空式上涨过程当中，

香港恒生指数虽然整体处于震

荡下行过程，但在这两段异动时

期分别出现了大幅跳空高开及

企稳反弹过程。 由此可见，沪港

通的活跃度与沪港两市走势密

切相关。

总体来看，经过一月有余的

运行，沪港通的交易热度明显低

于市场预期。 在沪港通开通前，

曾有多家机构预测沪港通开通

初期每日交易额度大概率将经

历“秒停” 状况。 除了交易热度

低于预期外，资金“南冷北热”

的特征十分明显。 对于此现象形

成的原因，分析人士指出，一方

面，香港股市的投资者主要以机

构投资者为主，偏向于稳健型的

价值投资，而内地投资者主要以

散户为主，内地投资者如要通过

港股通交易，需要符合50万元门

槛限制，同时还面临着T+0、无涨

跌停限制以及复杂的汇兑计算；

另一方面，恒生指数当前正处于

下行过程中，在沪港通开通前相

关标的股的股价已有所表现，另

外也不排除入市资金在沪港通

开通前已借道提前布局的可能。

联动效应明显加强

百余股跑赢大市

从沪港两市的行情上可以

看到，沪港通开通后，AH两市的

联动效应十分明显，个股走势的

相关性也明显提升。 沪股通专用

席位也屡次现身交易龙虎榜，

“北上” 资金的布局方向也成为

市场关注的焦点之一。 另外，从

沪港通标的上看，沪港两市均有

百余标的股跑赢同期大市。

首先，沪港通启动后，沪港两

市联动性提升，板块、个股走向联

动表现十分显著。 例如12月15

日，A股的非银金融板块在下午2

点30分后突然出现了快速拉升，

且多只成分股在AH两市出现同

步表现走势。如中信证券、海通证

券和中国太保均在尾盘遭遇了资

金的突袭从而股价快速上行，这

三只股票的股价在香港市场也出

现了同步拉升。 而在12月16日，

券商股进一步领涨AH两市，A股

券商股更是迎来了全面涨停潮。

个股方面，比亚迪在12月18日和

19日AH两市股价联动表现十分

明显。港股方面，18日下午2点后，

比亚迪股份突然大幅跳水， 跌幅

一度达46.88%，尾盘跌幅收窄至

28.84%；A股则在港股出现跳水

后不久， 比亚迪股价也随之迅速

下跌， 并在尾盘和收盘两度冲至

跌停板。第二日，比亚迪股份大涨

14.17%，同系的比亚迪电子也大

涨9.00%， 双双在全部港股中涨

幅居前； 比亚迪A股当日也同步

上涨2.85%。

其次，沪股通席位屡屡现身

参与标的股博弈。从11月24日在

保利地产的首秀， 到12月5日参

与博弈国金证券、 兴业证券、东

吴证券、中信证券及太平洋活跃

度让人“眼前一亮” 。 自沪港通

开通以来，沪股通专用席位共在

龙虎榜出现8次， 涉及16只标的

股。 总体来看，沪股通席位参与

个股均为当时A股的热门股，显

示沪股通资金精准参与行情。

最后，虽然前期股价已有表

现，但沪港通标的在沪港通开通

后仍有不少个股表现不俗。 沪股

通方面， 相对于上证综指同期

25.41%的涨幅，仍有165只标的

股超越上证综指，在沪股通标的

中占比达29.00%， 其中中国交

建、中国中铁、招商证券、中信证

券和中铁二局实现了阶段股价

翻倍， 中国交建区间涨幅高达

126.78%；港股通方面，相对于恒

生指数和恒生国企指数同期

4.03%的跌幅和5.93%的涨幅，

分别有128只和41只标的股跑赢

指数， 占港股通标的46.89%和

15.02%， 其中汉能薄膜发电、中

信证券、中国交通建设、高银金

融和海通证券等在内的10只港

股阶段涨幅在20%以上，汉能薄

膜发电、中信证券和中国交通建

设的具体涨幅分别为53.67%、

42.57%和36.71%。

打新资金解禁或助推跨年行情

□西南证券 张刚 刘浩

本周有9家券商发表了对后

市的看法，6家看多，2家看平，1

家看空； 市场综合情绪指数为

61.1%，较前一周大幅上升5个百

分点，显示机构仍强烈看好大盘

后市表现。与上周相比，共有2家

机构改变了对大盘短期走势的

看法：（1）空→多，西南证券对

本周趋势由空翻多，对中线仍持

看多不变。 （2）平→多，申银万

国证券对本周趋势由看平调升

为看多，对中线仍持看多不变。

总体而言，所有机构一致看

多大盘中线走势，对短期走势的

分歧也较上一周有所减小。多数

机构认为随着本周巨额新股申

购资金的解冻，股指有望继续攀

升，大盘的强势格局乃至于跨年

度行情值得期待。 一些机构认为

大盘短期将大幅震荡，但这将带

给投资者低吸的机会。

多头代表新时代证券分析

称，基本面上经济下行压力持续

增大，但并未给市场带来太大影

响， 市场对政府稳增长信心增

强，同时对货币政策放松的预期

也更加强烈。流动性上上周资金

出现紧张态势，预计明年初央行

降准降息概率较大。本周解冻的

申购资金有望助推大盘震荡向

上，展开跨年度行情，操作上坚

持抓大弃小。

申银万国证券也表示目前

结构性分化日益突出，低价大盘

板块轮动，申购资金解禁将使大

盘继续强势运行。 年底将是投资

者布局明年的最好时机，预计买

盘的推动有望使大盘提前启动，

跑步进入新的一年。 五矿证券指

出，市场风格已明显转变，大市

值股票将在很长一段时间受资

金关注，创业板牛市或暂告一段

落， 建议投资者及时转变思路，

采取抓大放小的策略。

短线转为看多的西南证券分

析认为， 政策面刺激经济的利好

频现， 将有助于市场形成多个热

点，从而维护做多人气。本周陆续

迎来申购资金解冻则有助于进一

步推升股指， 但预计涨幅会有所

收窄，市场分化格局将延续。光大

证券也建议继续关注低估值蓝

筹， 该机构指出李克强总理亚欧

之行签订多个重要合作文件，低

估值蓝筹或将继续受益。

民生证券分析指出，场外流

入的资金具有针对性，蓝筹股依

然是指数上涨的推手，因此后市

继续布局低价蓝筹股是不错的

选择。 与沪指相比，深成指明显

较弱，“深港通” 能否尽快推出

也是近期关注重点。 此外一带一

路、央企改革、中央一号文件也

值得关注。相对谨慎的国都证券

认为大盘短线或大幅震荡，结构

化格局仍将延续，市场预期明年

一月将是全面降准时间窗口，后

市看好低价大盘国企股。

国企股领涨 上证指数大涨

5.8%

近期A股市场涌入一股实力

雄厚的新增资金，他们的目标就

直接奔向近几年来备受市场冷

遇的国企股、 中字头概念股、传

统产业股。 而近期市场的相关信

息也有利于此类个股的强势。 比

如说关于国企改革，将引进混合

所有制，从而职业经理人制度有

望在国企股出现，这无疑有利于

减少国企股的成本费用，提升盈

利能力，进而提升估值重心。 所

以，国企股在近期的大涨，有着

一定的业绩驱动能量。

与此同时，近期国际经济形

势的新变化也赋予国企股新的

做多能量。 那就是能源、资源等

原料价格的暴跌，使得不少国企

股绝处逢“升” ，比如说钢铁行

业，铁矿石价格持续急跌，钢铁

行业的盈利能力出现拐点。 再比

如说国际油价持续暴跌，以原油

为核心成本的航运业的盈利能

力也迅速提升，如此就使得航运

股也成为近期市场热钱关注的

焦点，也就使得此类个股在近期

反复活跃，成为A股市场涨升的

引擎，进而驱动着上证指数大涨

5.8%。

但是，持续大涨之后，此类

个股的估值比较优势已经迅速

削弱。 不仅仅反映了估值复苏

的市场预期， 而且还已经透支

了未来的业绩增速。 所以，近期

此类个股的涨势将放缓。 随着

后续增量买盘力量的减弱，此

类个股的股价将渐渐回归常

态，股价走势将趋于平静。 既如

此， 此类个股对指数的驱动力

也将减弱。 看来，指数虽然可以

惯性上涨， 但进一步拓展空间

的能量相对有限。

估值修复驱动 工程建筑指数大涨

20.52%

随着新增资金的涌入， 长期

不受市场待见的工程建筑类个股

成为市场的宠儿，中国铁建持续三

个涨停板， 中国交建也是持续拉

升，日K线图的主升浪趋势较为清

晰。如此的走势就显示出短线的脉

冲力度依然强劲。如此就驱动着工

程建筑类指数大涨20.52%。

就短线走势来说，惯性的涨

升力量也将驱动着此类个股进

一步拓展弹升空间。 毕竟市场人

气已充分激活，各路资金纷纷涌

入到工程建筑类个股。 所以，短

线跟风买盘力量雄厚，短线股价

仍有进一步拓展空间的能量。

但就中期趋势来说，股价走

势堪忧，一是因为经过持续的大

涨之后，此类个股的估值优势已

不复存在，不少工程建筑类个股

的市盈率已突破20倍， 走向30

倍，这对于大市值、业绩弹性不

佳的工程建筑类个股来说，已有

高估、估值泡沫显现的态势。 二

是因为我国城市化进程、重工业

进程的高速成长周期已经过去，

这就意味着大型基础设施、固定

资产投资规模已经开始趋于萎

缩。 在此背景下，此类个股的订

单增速无疑会放缓，不少铁路建

设类上市公司的前三季度的订

单增速也只有个位数，如此就说

明了此类个股的未来业绩增速

将更为平缓。 如果未来宏观经济

的增速进一步回落，此类个股的

业绩增速可能会出现倒退的态

势。 那么，估值体系会重新评估。

在此背景下，此类个股的估值坐

标自然显得高企。

因此，此类个股经过持续上

涨之后，不仅仅反映了估值复苏

的市场预期，而且还已经透支了

未来的业绩增速。 所以，近期此

类个股的涨势将放缓。 随着后续

增量买盘力量的减弱，此类个股

的股价将渐渐回归常态，股价走

势将趋于平静。

猴性十足 券商指数收出

712.77

点上影线

由于存量热钱的增多，券商

股的股性趋于活跃，甚至有观点

指出券商股的股价走势已具备

猴性的初步特征。 因此，在上周

初，券商股是集体、持续性涨停

板。 但随之又出现了集体、持续

性的调整行情，使得券商指数出

现了712.77点的上影线。

之所以如此， 可能与舆论的

宣传、引导有着一定的关联。 在前

段时间，由于舆论过分强调了券商

的加杠杆，尤其是融资融券业务将

大大加大券商股经营业绩的弹性，

所以，各路热钱一股脑儿地涌入到

券商股，使得券商股的短线买盘力

量陡增，进而驱动着券商股大力涨

升， 中信证券更是一度达到3000

余亿元的总市值，已成为亚洲第一

大市值券商，逼近了高盛集团的市

值。 也正因为如此，市场情绪有所

降温，股价寒潮由此产生，从而导

致了短线跟风买盘随寒流而走，券

商股随之大幅走低。

不过，考虑到这么两个因素，

券商股的短线走势可能还会有所

反复， 甚至不排除在本周继续活

跃的可能性。 一是因为成交量依

然强大，沪深两市日均7000亿元

的交投可以支撑起券商股目前的

市值。 二是因为时近12月底、

2014年底，意味着券商股的12月

份乃至2014年全年的业绩已经

尘埃落定，12月以及2014年全年

无疑是券商的丰收年， 券商的业

绩将大大超预期， 从而激活各路

资金重新追捧券商股的激情，券

商股仍有望在本周初有所活跃。

当然， 从一个更长远的角度

来说，即便再创新，券商股也与证

券市场的牛熊周期相密切关联

的。因为在熊市里，券商的融资业

务也会收缩。 而证券市场历来是

熊长牛短。因此，经过近期的反弹

之后，券商股仍将重新归于平静。

也就是说， 本周初的活跃可能是

投资者又一次减轻仓位的契机。

热钱偏好改变 创业板指下跌

1.65%

近期A股市场的走势显示出

市场热钱的投资偏好发生了根

本性的改变，由原先的以小为美

变成了以大为美，因此，大市值

品种反复活跃，但小市值品种则

反复走低，创业板则是小市值品

种集中的领域，所以，创业板指

在近期反复震荡走低，1600点也

在上周五一度击穿， 周跌幅达

1.65%。

就短线趋势来说，由于热钱

的投资偏好改变需要一定的时

间。 就如同2013年至2014年9月

份之前， 市场一直是以小为美。

在9月份之后， 方才开始发生投

资偏好的转移。 直至11月底，方

才彻底扭转市场的投资偏好，直

接以大为美。 据此可以推测，市

场重新由以大为美转为以小为

美， 也需要一个较长时间的酝

酿，才能够成功。 也就是说，姑且

不论市场会否再度由以大为美

转为以小为美。 即便转变，也需

要一个较长的时间切换。 既如

此，短线创业板指受压抑的趋势

可能一下子难以改变。

不过， 就目前的趋势来说，

未来热钱偏好的改变是必然的。

主要是因为当前创业板指的相

对估值已经开始便宜起来。 比如

说目前工程基建股的市盈率居

然达到了20倍，部分个股甚至30

倍。 工程基建股的盈利能力、成

长性远远不如新兴产业的小市

值。 所以，既然能够给大市值的

基建股予以20倍市盈率， 那么，

给予新兴产业的高成长股的中

小市值品种， 予以40倍、50倍市

盈率是很正常的。 因此，相对估

值优势的显现也就意味着创业

板的投资机会开始渐趋临近。

更何况， 就产业趋势来说，

主板市场的工程机械股、港口水

泥股等产业股的逞强，主要是估

值复苏， 而不是产业趋势的变

革。 由于我国重工业化、城市化

的高峰期已过，这些行业的发展

趋势较为谨慎。 既如此，热钱在

这些领域折腾的空间与时间并

不乐观。 必然会驱动着此类资金

重新回归新兴产业领域。 所以，

短线创业板指可能会面临承压，

但中期趋势来说，创业板的弹升

空间依然值得期待。

（金百临咨询 秦洪 执业证

书编号

A1210208090028

）

证券代码 证券简称

区间涨跌幅

（%）

所属恒生行业

市盈率

(PE,TTM)

0566.HK

汉能薄膜发电

53.67

工业

(HS) 48.05

6030.HK

中信证券

42.57

金融业

(HS) 31.78

1800.HK

中国交通建设

36.71

地产建筑业

(HS) 8.59

0530.HK

高银金融

29.58

金融业

(HS) 76.68

6837.HK

海通证券

29.17

金融业

(HS) 26.69

1186.HK

中国铁建

23.36

地产建筑业

(HS) 9.25

0390.HK

中国中铁

22.46

地产建筑业

(HS) 10.41

2318.HK

中国平安

22.37

金融业

(HS) 13.75

2628.HK

中国人寿

20.35

金融业

(HS) 21.75

0753.HK

中国国航

18.28

消费者服务业

(HS) 28.43

2601.HK

中国太保

17.49

金融业

(HS) 24.50

0691.HK

山水水泥

16.26

地产建筑业

(HS) 10.77

3968.HK

招商银行

15.69

金融业

(HS) 5.99

0902.HK

华能国际电力股份

15.27

公用事业

(HS) 10.52

0590.HK

六福集团

14.50

消费品制造业

(HS) 9.40

3328.HK

交通银行

14.09

金融业

(HS) 6.15

1988.HK

民生银行

14.04

金融业

(HS) 5.41

1055.HK

中国南方航空股份

13.98

消费者服务业

(HS) 37.31

0315.HK

数码通电讯

13.89

电讯业

(HS) 24.29

6818.HK

中国光大银行

12.47

金融业

(HS) 5.65

0817.HK

方兴地产

12.32

地产建筑业

(HS) 3.83

0656.HK

复星国际

12.28

综合企业

(HS) 9.76

2689.HK

玖龙纸业

10.99

原材料业

(HS) 14.22

1109.HK

华润置地

9.13

地产建筑业

(HS) 7.20

0525.HK

广深铁路股份

9.04

消费者服务业

(HS) 22.26

1336.HK

新华保险

8.82

金融业

(HS) 12.57

3618.HK

重庆农村商业银行

8.35

金融业

(HS) 5.20

0336.HK

华宝国际

8.32

消费品制造业

(HS) 9.58

3988.HK

中国银行

8.31

金融业

(HS) 5.52

0998.HK

中信银行

8.29

金融业

(HS) 5.37

3389.HK

亨得利

8.27

消费品制造业

(HS) 13.46

2328.HK

中国财险

8.20

金融业

(HS) 16.51

证券代码 证券简称

区间涨跌幅

（%）

区间融资净买入额

（亿元）

所属申万

行业名称

市盈率

(PE,TTM)

601800.SH

中国交建

126.78 3.65

建筑装饰

16.72

601390.SH

中国中铁

114.08 13.19

建筑装饰

19.06

600999.SH

招商证券

111.41 23.79

非银金融

52.47

600030.SH

中信证券

109.56 142.14

非银金融

44.88

600528.SH

中铁二局

101.81 3.20

建筑装饰

45.94

601901.SH

方正证券

95.22 21.67

非银金融

65.31

601186.SH

中国铁建

92.05 -1.65

建筑装饰

14.84

600369.SH

西南证券

91.75 19.53

非银金融

56.17

601669.SH

中国电建

88.12 9.63

建筑装饰

15.67

600068.SH

葛洲坝

86.79 4.82

建筑装饰

21.28

600837.SH

海通证券

85.27 65.71

非银金融

40.76

601618.SH

中国中冶

82.73 10.12

建筑装饰

28.92

600657.SH

信达地产

81.60 0.00

房地产

15.47

601377.SH

兴业证券

79.93 22.26

非银金融

66.06

601688.SH

华泰证券

79.23 40.68

非银金融

42.34

600415.SH

小商品城

79.01 4.89

商业贸易

81.26

601099.SH

太平洋

77.75 19.42

非银金融

140.63

600266.SH

北京城建

77.74 6.59

房地产

26.46

600008.SH

首创股份

73.47 6.30

公用事业

45.50

601668.SH

中国建筑

72.00 35.98

建筑装饰

8.64

601111.SH

中国国航

70.68 5.82

交通运输

46.06

601000.SH

唐山港

70.23 4.39

交通运输

19.72

600026.SH

中海发展

69.39 1.44

交通运输

-34.62

600559.SH

老白干酒

66.30 0.31

食品饮料

113.59

600325.SH

华发股份

64.87 7.39

房地产

20.59

600029.SH

南方航空

62.91 9.14

交通运输

84.25

601989.SH

中国重工

62.75 23.31

国防军工

72.01

601555.SH

东吴证券

62.10 13.78

非银金融

68.06

601038.SH

一拖股份

61.90 1.27

机械设备

153.90

601608.SH

中信重工

59.59 2.72

机械设备

45.43

600170.SH

上海建工

58.84 2.81

建筑装饰

22.05

601179.SH

中国西电

56.98 3.08

电气设备

53.76

601919.SH

中国远洋

56.90 4.73

交通运输

47.45

601866.SH

中海集运

56.80 3.22

交通运输

-193.75

600784.SH

鲁银投资

55.90 0.00

钢铁

76.87

600755.SH

厦门国贸

53.63 6.30

商业贸易

17.63

600562.SH

国睿科技

53.55 0.00

建筑材料

100.00

600031.SH

三一重工

53.04 6.00

机械设备

48.05

601106.SH

中国一重

52.63 7.89

机械设备

-213.88

600571.SH

信雅达

52.10 0.00

计算机

55.46

601718.SH

际华集团

51.98 8.81

纺织服装

25.82

600570.SH

恒生电子

51.66 2.74

计算机

120.12

600185.SH

格力地产

51.59 2.31

房地产

39.55

600428.SH

中远航运

50.94 0.00

交通运输

50.61

600098.SH

广州发展

50.32 4.20

公用事业

20.97

600169.SH

太原重工

50.00 3.24

机械设备

199.96

600783.SH

鲁信创投

49.78 5.80

非银金融

63.35

600548.SH

深高速

48.98 0.00

交通运输

9.17

600399.SH

抚顺特钢

48.98 0.00

钢铁

492.67

600118.SH

中国卫星

48.66 -0.93

国防军工

123.59

601117.SH

中国化学

48.46 6.37

建筑装饰

14.50

600010.SH

包钢股份

47.88 17.32

钢铁

521.23

601628.SH

中国人寿

47.35 9.64

非银金融

24.70

600578.SH

京能电力

46.76 1.26

公用事业

11.39

600645.SH

中源协和

46.73 -1.11

医药生物

293.21

600168.SH

武汉控股

46.65 0.00

公用事业

29.14

601158.SH

重庆水务

46.53 2.05

公用事业

24.92

600019.SH

宝钢股份

46.35 4.52

钢铁

18.66

601318.SH

中国平安

45.86 67.46

非银金融

15.14

600153.SH

建发股份

45.46 3.82

交通运输

11.26

600395.SH

盘江股份

45.40 1.18

采掘

41.28

600611.SH

大众交通

44.70 5.37

交通运输

47.19


